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Abstract:Many countries have developed venture capital industry as an important way to spur the growth of new enterprises, especially
high- technology enterprises. In this paper, the authors make a cross- country comparison on the VC industries from the industry size, func-
tion mode, and the rate of return, etc. And based on the review of the related literature, they offer theory explanations for these differences
from the points of view of financial system, organization and corporate governance, law, human capital and culture. The paper argues that
these are reasonable explanations for the cross- country differences, and our government can make effort on the creation of VC ex its, legaliza-
tion, and enterpriser culture to spur the development of venture capital industry in China.




















2007 年 9 月
第 29 卷 第 9期
             山/西/财/经/大/学/学/报              
Journal of ShanXi Finance and Economics University Sep1, 2007
Vol129 No19
有绝对的规模优势。近 30年来, 美国的风险投资业







表 1 2001 年世界各国风险投资机构规模比较
国别/地区 基金规模(亿美元) 机构数量 经理人数量
美国   406 1627   8891
英国 2319 130 1722
法国 1115 N \ A 501
德国 2412 229 1573
荷兰 813 N \ A 238
瑞典 811 N \ A 372
瑞士 1143 N \ A 132
日本 1818 229 1589
中国台湾 2141 79 428
韩国 1911 175 512
香港 1610 192 661
新加坡 1013 118 521
以色列 19185 133 314
  资料来源:根据 Mart in Haemmig( 2005)5风险投资国际化640- 91
页整理
图 1 美国风险投资历年筹资以及投资额
资料来源: NVCA yearbook, 2004~ 2005。
图 2 风险投资增长率比较
资料来源: 根据 Martin Haemmig ( 2005) 5风险投资国际
化6 40- 91 页整理







家,从 1990至 2004年,共有 2 187家风险企业(即风
险投资支持的企业) 通过 IPO 退出 ( NVCA, 2005)。
表 2给出了美国与欧洲 2001年风险投资的退出情
况比较。值得注意的是, 2001年美国 IPO 退出数量











美国  37  322   31   153
英国 10 239 4101 14141
法国 14 500 215986 81348
德国 8 131 113067 313969
荷兰 0 88 116085 219272
瑞典 3 24 11168 018864
瑞士 1 10 010974 011958
  资料来源: NVCA yearbook 2004 ~ 2005, 部分数据根据 Mart in
Haemmig( 2005)40- 91页整理。
表 3 美国与亚洲 2000 年风险投资退出比较
国别/地区 IPO 数量 IPO与 M&A 价值总额(亿美元)
美国 242       915
日本 67 1213




  资料来源: NVCA yearbook 2004~ 2005, 部分数据根据 Mart in
Haemmig( 2005)40- 91页整理得到。
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图 3 1999~ 2001各国高科技产业风险投资比例
数据来源:Martin Haemmig( 2005) 208 页
表 4 各国风险投资的投资阶段分析(至 2000)
国家/地区种子期 成长期 扩张期 成熟期 重整期 产权买断 其他阶段
美国 23% 23% 5413% 1919% 218% 0% 0%
德国 311% 1913% 3112% 4517% 017% 0% 0%
日本 4% 15% 44% 14% 22% 1% 0%
新加坡 4% 26% 44% 10% 4% 12% 0%
中国台湾 718% 3218% 4211% 1614% 019% 0% 0%
以色列 10% 37% 31% 22% 0% 0% 0%
  资料来源: NVCA( 2001)、AVCJ( 2001)、中国风险投资年鉴( 2005)
其中,对高科技行业投资最为突出的是以色列
和中国台湾。以色列对高科技行业的投资达到了
90%以上( 1999年为94%, 2000年为 98% , 2001年为
97% ) (见图 3) , 而欧洲和亚洲的平均值大致为
50% ;并且在以色列有 47%的资金投向创业企业的
早期阶段(种子期 10% ,创立期 37%) (见表 4) ,这在
世界上也是最为突出的。
(四)投资回报率比较
表 5  欧洲与美国风险投资回报率比较(截至 2001年 12 月)
早期 盈亏平衡期 所有风险投资 收购
一年期
美国- 3311% - 2315% - 2617% - 131 4%
欧洲 - 919% - 312% - 019% 212%
三年期
美国 7713% 4414% 4913% 110%
欧洲 1016% 2517% 1715% 2119%
五年期
美国 4915% 3313% 3610% 513%
欧洲 1117% 3618% 2018% 2311%
十年期
美国 3215% 2310% 2615% 1110%
欧洲 1113% 2215% 1518% 1817%
  数据来源:根据 Mart in Haemmig( 2005)141页整理
在20世纪 90年代期间内,美国与欧洲的私人
权益投资的收益率都达到了很高的水平, 但收益率



































励机制等方面具有三个优势。( 1) IPO 提供了较高
的预期收益, 同时, IPO退出也显著增加了市场对风
险投资的认知程度, 进而刺激了新的资金以及风险
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1995年至 2000 年, 63家以色列风险企业在美国上









距。2000年美国的风险企业仅 IPO 筹资一项 ( 231
亿美元)就是日本 IPO和M&A总和( 1213亿美元)的






















( joint stock companies) ,并且通常是银行、证券公司的
下属机构; 德国的风险投资机构有四分之一是上市
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通过现金流、分期注资 ( Stage financing)以及控制权
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在历史上, 美国 1978年与 1982 年两次下调长期资
本利得税的做法很大程度上刺激了 1980年代美国


















































的大量增加。EVCA( 2001)报告指出, 过去 5 年, 欧
洲私有权益资本通过 IPO退出的只有 18% ,其余都
是通过出售、清算和其他方式退出的。2002 年, 德
国没有股票通过 IPO方式退出。许多创业板市场甚
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年掀起一个高潮,但 2001年和 2002年, 无论是风险
投资机构还是风险资本的增长速度均明显减缓。到
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